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R E S U M O
O problema do planejamento conjunto de finan­
ciamentos e investimentos vem a bastante tempo, sendo objeto de 
estudo dos pesquisadores ligados ã Administração Financeira e a 
Engenharia Econômica.
Esse problema consiste, basicamente, em se 
responder a duas questões: (1) Onde investir durante um certo pe­
ríodo de planejamento? e (2) Onde obter fundos que possibilitem a 
execução dos projetos escolhidos? As respostas a estas questões 
devem ser tais que, a adoção de um projeto hoje, não implique, fu 
turamente, na rejeição de bons projetos ou no aumento desnecessá­
rio no custo do dinheiro.
0 modelo proposto nesta dissertação, se desti. 
na a auxiliar o administrador responsável pelas decisões finance^ 
ras estratégicas citadas acima. Se assume, no modelo, que a polí­
tica financeira da empresa tem como objetivo a otimização da sua 
estrutura õtima de capital.
xii
A B S T R A C T
The problem of the joint planning of loans and 
investments has troubled researchers in financial management and 
engineering economics, for some time.
This problem is solved when the following quejs 
tions are answered: (1) Where to invest for a certain planning p£ 
riod? (2) Where to obtain funds for the selected investment pro­
jects? The answers must be such that the selection of a project 
today does not imply the rejection in the future of other good 
projects or an unnecessary increase in the cost of money.
The model proposed in this dissertation aims 
to help managers who are responsible for strategic financial deci^  
sions. In the model, the fundamental assumption is made that the 
financial policy of the company aims to optimise the use of capi­
tal .
C A P Í T U L O  I
1. PLANEJAMENTO FINANCEIRO
1.1. Introdução
Na historia da Administração Financeira como 
em todo processo dinâmico, tem ocorrido varias mudanças acerca do 
seu objetivo e função. Segundo Solomon1 as definições das respon 
sabilidades do administrador financeiro formam três grandes gru­
pos :
1) Um deles que afirma que "as finanças se relacionam com o 
dinheiro e que, uma vez que quase todas as transações empresariais 
envolvem dinheiro, direta ou indiretamente, as finanças dizem 
respeito a quase todas as atividades da empresa".
2) 0 segundo afirma que "... a Administração Financeira tra 
ta da obtenção e administração dos recursos financeiros utiliza­
dos por uma empresa".
3) 0 terceiro afirma que "... a Administração Financeira é 
rever e controlar as decisões a fim de distribuir e redistribuir 
recursos financeiros para novos usos ou para usos antigos".
A tendência atual ê se adotar a terceira defi. 
nição que coloca o Administrador Financeiro numa situação bem mais 
destacada do que aquela tradicional na qual suas responsabilida­
des "restringiam - se,principalmente à manutenção de registros f i
i . . ... . . .... . •>
1 SOLCMON, Erza. Teoria da Administração Financeira, p. 14-15.
2nanceiros acurados, elaboração de demonstrativos, administração
da posição de caixa da firma e obtenção de meios de pagamentos 
de contas"2.
0 administrador financeiro atual, além de rea 
lizar todas as funções citadas anteriormente, tem de ter condi­
ções de resolver os três seguintes problemas, que constituem os 
problemas básicos da administração financeira:
1) Determinar o tamanho e o ritmo de crescimento da empresa;
2) Aplicar os fundos aos vários usos de modo a realizar os 
objetivos3 estabelecidos;
3) Determinar uma estrutura financeira ótima ou que mais se 
adeque aos objetivos da empresa4.
Segundo Fernandes 5 as três funções bãsicas da 
Administração Financeira citadas acima, estão intimamente relacio 
nadas com o Planejamento Estratégico. Como a tendência da organi 
zação moderna ê adotar a abordagem do Planejamento Estratégico, "ê 
provável que algumas funções financeiras saiam da sua área de de 
cisão para passar a fazer parte integrante do quadro de decisões 
pertinentes ao diretor de planejamento e/ou equipe de planejamen 
to"6.
1 HORNE, Ivan. Política e Administração Financeiras, p. 3.
0 teimo objetivo", aqui, significa aquilo que a empresa deseja atingir ou
executar.
4 Bn alguns casos é interessante para a firma se afastar da estrutura financei 
ra õtima. ~
FERNANDES, Marcos A.C. Planejamento Estratégico, Uma Abordagem Financeira, 
p. 410.
6 Ibid.
Ê com esta nova visão, ou seja, considerando
a Administração Financeira uma parte integrante e fundamental da
administração, que serã desenvolvido, nas paginas seguintes, um
modelo que ajuda o administrador a determinar políticas e estraté 
gias ótimas para sua empresa.
1.2. Origem do Trabalho
0 administrador financeiro, geralmente, tem 
de tomar decisões do tipo:
1. Onde investir durante um horizonte de planejamento ?
2. Onde obter recursos, durante este horizonte de planejamen 
to, para levar a cabo os investimentos planejados ?
*
As respostas destas perguntas devem ser preci 
sas e, de uma maneira geral, devem estar ao dispor do planejador
o mais rapido possível, para que ele possa, em tempo, determinar 
políticas e estratégias para a empresa.
0 processo decisório envolve um grande número 
de decisões e informações relativas aos projetos7 de investimento 
e financiamento para aquele horizonte. Este grande volume de infor 
ÇÕes e decisões torna necessário o uso de modelos computacionais.
Os modelos ate agora propostos - que serão 
discutidos no Capítulo II - têm considerado o custo total do capi 
tal, durante o horizonte de planejamento, como sendo o custo to­
tal médio ponderado do capital para o primeiro período, sem levar 
em conta a alavancagem financeira.
___________ De acordo com o ponto de vista "tradicional",
Neste trabalho, o termo "projeto" se refere tanto a projetos de investimento 
como de financiamento.
4o custo do capital da dívida e o do capital próprio, sao ambos 
funções não decrescentes da alavancagem. Além disto, o custo mé­
dio total ponderado do capital apresenta um mínimo quando o custo 
marginal do débito (k ) é igual ao custo médio ponderado do capi­
tal. Neste caso, o custo médio total ponderado do capital é dado 
por:
onde :
D - valor total de mercado do capital da dívida
E - valor total de mercado do capital de participação
A - alavancagem
Icq - custo total médio ponderado do capital
- custo do capital da dívida
kg - custo do capital de participação.
Cl)
e
( 2 )
D + E
Graficamente temos:
Custo k
Alavancagem
Figura 1 - A alavancagem e o custo de capital
- Visão tradicional.
5Este estudo adota o ponto de vista "tradicio­
nal e considera o custo do capital da divida e de participaçao 
como funções não decrescentes da alavancagem.
1.3. Objetivo do Trabalho
Em uma empresa um dos problemas mais difícies 
planejamento e andamento e o estabelecimento de novos proje­
tos de investimento e a escolha de estratégias para levantar no­
vos fundos.
Considerando as posições que foram tomadas an 
teriormente, nas páginas seguintes será estabelecido um modelo 
programável de seleção de projetos. Este modelo tem dois objeti 
vos principais:
1. Especificar estratégias otimas para projetos conjuntos de 
financiamento e investimento.
2. Apoiar a análise de projetos complexos que afetem a estru 
tura financeira e a adoção de oportunidades lucrativas fu 
turas.
1.4. Importância do Trabalho
Para decidir acerca da eètratêgia que será a 
dotada pela empresa, o planejador deverá examinar um grande nume 
ro de projetos de investimento. Associadas a estes projetos te­
mos um grande número de informações que tornam a análise bastante 
complexa. Além deste grande volume de informações, um outro a- 
gravante é o fato de que a escolha de um projeto inadequado hoje, 
poderá resultar na rejeição de um bom projeto amanhã.
6Nestas condições, a não utilizaçao de um mode 
lo programável que determine estratégias õtimas, rapidamente e 
a baixo custo, fatalmente terá pelo menos três conseqüências ime­
diatas :
1. Aumento do custo do planejamento
2. Demora nas tomadas de decisão
3. Aumento da probabilidade de estar se adotando a estraté­
gia errada.
Em virtude disto, poderá haver um descrédito 
do setor de planejamento causando problemas internos. E, como maior 
problema, poderá haver uma ameaça aos próprios objetivos da empre 
sa.
1.5. Metodologia Utilizada
Para o desenvolvimento do estudo, será adota­
da a metodologia descrita abaixo. Estes procedimentos têm por ba 
se o sistema de Administração do Planejamento proposto por Ran- 
dolph 8:
1. Definição do problema do planejamento conjunto de finan­
ciamento e investimento;
2. Estudo dos vários modelos existentes;
3. Estabelecimento de modelos alternativos levando em consi­
deração o custo do capital como uma função crescente do 
endividamento;
8 RANDOLPH, Robert M. A Administração do Planejamento: Como tomar realidade 
uma idéia. 233 p.
4. Analise e julgamento dos modelos alternativos;
5. Adoção de um dos modelos alternativos;
6. Desenvolvimento matemático do modelo adotado;
7. Interpretação econômico-financeira das variáveis envolvi 
das no modelo;
8. Comparação das conclusões tiradas na fase 7 com o sistema 
real;
9. Verificar se são necessárias modificações no modelo;
10. Realização das possíveis modificações estabelecidas na fa 
se 9 ;
11. Reinterpretação econômico-financeira do modelo;
12. Aplicação do modelo.
1.6. Estrutura do Trabalho
O Capítulo I é dedicado a justificar e mos­
trar como foi realizado o trabalho.
No Capítulo II, ê discutido o problema do pia 
nejamento conjunto de financiamentos e investimentos, com o obje 
tivo de apresentar os detalhes associados ao processo decisório.
0 problema da determinação da estrutura óti­
ma de capital é tratado no Capitulo III. Basicamente, se discute 
a aplicação do CAPM ("Capital Asset Pricing Model"' ) e propõe- 
se uma função custo de falência que torna o modelo mais operacio 
nal.
No Capítulo V, aplica-se o modelo de programa
ção mista desenvolvido no Capítulo IV. 0 resultado da aplicação 
é o conjunto de projetos de financiamento e investimento, que a 
empresa deve adotar, em um certo horizonte de planejamento de mo 
do a maximizar o seu valor de mercado.
Finalmente, no Capítulo VI, são feitas algu­
mas recomendações e tiradas conclusões acerca do trabalho.
C A P Í T U L O  II
2. A NATUREZA DO PROBLEMA CONJUNTO DE INVESTIMENTO E FINANCIAMEN­
TO.
2.1. Apresentação do Problema
No ambiente dinâmico e competitivo, o desejo 
de sobreviver que estã implícito na própria natureza de uma empre 
sa, gera a necessidade de relatar programas alternativos de inves 
timentos e a determinação das fontes dos recursos necessários pa 
ra se atingir os objetivos colimados. As pressões competitivas 
estão estritamente relacionadas com o desejo de sobreviver e é 
claro que uma condição para sobreviver ê obter lucro. Como a em­
presa estã inserida dentro de um contexto mais geral (que provoca 
as pressões), o uso interno de fundos tem de ser comparado com os 
usos alternativos â disposição no sistema econômico.
é bastante comum, ainda hoje, se tratar sepa­
radamente o problema da seleção de investimentos do problema da 
seleção de fontes de financiamento. Porem, sõ a escolha conjunta 
de projetos de investimento e financiamento possibilita a deter 
minação de estratégias õtimas.
Ao se tratar do planejamento conjunto de in­
vestimento e financiamento surgem algumas questões que consti­
tuem o ponto nevrálgico do problema. Elas são formuladas a se­
guir:
1. Que padrões financeiros deve a firma empregar na avalia-
10
ção de possíveis investimentos ? Quando na firma o endivi 
damento é estabelecido como sendo desnecessariamente bai 
xo, pode a firma usar um critério diferente que seria a- 
propriado para o caso em que este índice tivesse atingido 
o valor mais alto aceitável ? Deveria o gerente na situa 
ção anterior aceitar projetos marginais, que em último ca 
so seriam rejeitados ?
2. Como devem os gerentes especificar um plano de financia­
mento otimo, período por período, dada a situação inicial 
e as oportunidades encontradas pela empresa ?
3. Como deve ser a análise para considerar oportunidades com 
plexas que podem consistir tanto de possibilidades de in 
vestimento como de considerações de financiamento: p.ex. 
aquisições ?
4. Qual é o programa de investimento, o programa de financia 
mento e a política de dividendos a serem adotadas ?
5. Quais os problemas que poderão advir de mudanças no custo 
do capital ?
Diversos modelos descritos na literatura re­
cente citam o problema da escolha simultânea de investimentos e 
financiamentos. Audibert et alli9 considera oportunidades de in­
vestimento em detalhes e leva em consideração fontes de financia 
mento não lucrativos,mas a emissão de lucros não ê tratada satis 
fatoriamente„ Carleton inclui uma variaçao de opçao para finan
AUDIBERT, J.M. et alli. CAPRI: lín Modele de Calcul de Programes d'Investi- 
ment.
10 CARLETON, W.T. An Analytical Model for Long-Range Financial Planning.
11
ciamento lucrativo enquanto usa uma escala agregada para descre­
ver oportunidades de investimento. Esse modelo se apoia na forte 
suposição sobre o modo pelo qual o mercado valoriza a firma. Ha 
uma atração obvia em se adotar uma abordagem que primeiro estabe­
leça as relações pelas quais ê determinada a valorização de merca 
do e que usa as funções na seleção de um conjunto otimo de ativi 
dades. Entretanto, não leva em conta o problema da estrutura õti 
ma de capital. Chambers , baseado em modelos apresentados por 
Weingartner, estende os métodos de avaliação de investimento para 
trabalhar com grupos de projetos, políticas alternativas de divi 
dendos e empréstimos. Além disto, ele introduz a opção de emitir 
novas ações para que o modelo possa ser usado para determinação 
da política õtima de financiamento. Porém, também, não conside­
ra o problema da estrutura õtima de capital da empresa.
A formulação do modelo aqui estudado serã ba 
seada nos modelos apresentados por Weingartner12’13 , onde serão 
considerados, além dos problemas tratados por Chambers, o proble­
ma da estrutura õtima de capital.
2.2. 0 Problema Decisorio
2.2.1. Decisões Conjuntas
No item anterior foi mostrado de maneira bre-
11 CHAMBERS, David. The Joint Problem of Investment and Financing. p. 267-295.
WEINGARÍNER, H.M. Capital Budgeting of Interrelated Projects: Survey and 
Syntesis. p. 485-516.
WEINGARTNER, H.M. Criteria for Programming Investiment Project Selection. 
p. 65-76..
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ve em que consiste o planejamento conjunto de financiamento e in 
vestimento. Neste item, serão discutidas pormenorizadamente as 
decisões envolvidas nó processo.
Existem pelo menos três razões para se discu 
tir estas decisões. Primeiro, não hã evidências que permitam se 
parar projetos de investimentos promissores e inúteis, e portan 
to, verificando as decisões que deverão/ ser tomadas, pode-se criar 
regras que possibilitem uma escolha satisfatória. Segundo , hã 
projetos de investimentos que não são examinados com cuidado e 
que mais tarde são considerados vantajosos, muitas vezes devido 
ao aparecimento de novas fontes de financiamento. Terceiro, uma 
ma decisão na hora de captar recursos, podera levar a empresa a, 
mais tarde, rejeitar projetos de investimento que em outras condi 
ÇÕes seriam aceitos com vantagens.
De acordo com Teichroew et alli11*, "a empresa 
pode ser considerada como uma entidade representada pelo retângulo 
central na figura 2, que adquire capital de uma fonte de recursos 
(fase 1), investe-o (fase 2), recebe o retorno do investimento 
(fase 3) e então faz os recursos retornarem para a fonte (fase 4)". 
Esse processo ê dinâmico e, geralmente as quatro fases ocorrem si 
mu1taneamente. A partir da analise dessas fases, e facil consta­
tar que elas não são independentes, ou seja, a mã escolha dè um 
investimento de baixo retorno poderã diminuir os recursos que vol 
tam para a fonte, podendo provocar uma diminuição nos investimen 
tos ou aumento na procura de recursos. Com isto fica claro que 
qualquer falha em uma das fases, poderã provocar alterações em to
TEICHROEW, D. et alli. An Analysis of Criteria for Investment and Finan-
cing Decisions. p. 151.
13
do o ciclo.
Fig. 2 - Ciclo de Levantamento e Aplicação 
de Fundos na Empresa.
As decisões envolvidas na administração deste 
ciclo podem ser sintetizadas nas seguintes questões:
1. Quais os objetivos da empresa?
2. A regra para seleção de investimentos opera de modo razoa 
vel ?
3. Os projetos de investimento selecionados dão bons resulta 
dos, ou existe algum problema indesejável ?
4. Existem dificuldades na captação de recursos ? A política 
de captação de recursos tem levado a rejeição de projetos 
de investimento que por alguma razão poderiam ser conside 
rados bons ?
5. Existem razões para se afirmar que o plano de financiamen 
to e investimento adotado fará com que a empresa atinja 
os seus objetivos ?
Como pode-se notar acima, as decisões envolvi 
das na administração financeira da empresa são bastante complexas 
e, portanto, são necessárias ferramentas para ajudar o decisor.
%
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2.2.2. Maximização do Lucro x Maximização da Riqueza
Quando um administrador está elaborando um pia 
no de investimento e financiamento para uma empresa, tem de deci 
dir a priori qual o seu objetivo: maximizar os lucros ou maximi­
zar a riqueza ? Independente de quais sejam seus objetivos , uma 
coisa ê certa, eles devem coincidir com os dos acionistas.
Teoricamente, a empresa pode ter como princi­
pal objetivo a maximização do lucro. Porem, este critério tem qua 
tro falhas básicas:
1) 0 primeiro problema é que este critério, 
não estabelece o tempo no qual serão obtidos os lucros. Portanto, 
não podemos com base nele, decidir entre dois projetos que ofere­
cem benefícios diferentes em relação aos prazos. 0 que é melhor, 
um projeto que irá produzir um lucro de Cr$ 1.000.000,00 no fim 
dos proximos dez anos ou um outro que irá produzir um lucro a- 
nual de Cr$ 90.000,00 por ano, nos proximos dez anos?
2) Geralmente pode ser considerado como um ob 
jetivo a curto prazo, pois a obtenção de maiores lucros, frequen 
temente, ê obtida a partir de medidas imediatistas que visam dimi 
nuir os custos e aumentar as receitas, tais como, utilização de 
matérias-primas inferiores, má remuneração da mão-de-obra e utili 
zação de maquinãrio de baixa qualidade. Pode haver, em função des 
sas medidas, uma queda nos lucros se se considera que:
a. os compradores perceberão a má qualidade do produto,
b. os baixos salários irão diminuir a produtividade, baixan­
do a produção ,
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c. os custos de manutenção irão crescer rapidamente em fun­
ção da mã qualidade das máquinas.
Portanto, pode-se ter uma diminuição no fatu 
ramento e/ou um aumento nos custos, provocando, consequentemente, 
uma diminuição nos lucros.
3) 0 objetivo da maximização dos lucros igno­
ra o risco e a incerteza associados ao fluxo de lucros. Como o 
mundo dos negócios é cercado de incertezas, uns investimentos a- 
presentam maior probabilidade de falharem do que outros. Alem dis 
to, as empresas onde a relação do capital de terceiros para o ca 
pitai próprio ê maior, apresentam um maior risco financeiro. Se 
duas empresas tem o mesmo fluxo de lucros e uma apresenta maior risco 
do que a outra, ê quase certo que as ações da que apresenta maior 
risco terão menor valor de mercado.
4) A última objeção ao objetivo de maximiza­
ção dos lucros ê que ela não leva em consideração a política de 
dividendos. Pois, se a firma está disposta a maximizar os lucros, 
deixará de distribuir dividendos para aplicar todos os lucros na 
aquisição de ativos rentáveis que promoverão um aumento nos lu­
cros futuros. Esta não distribuição de dividendos poderá baixar 
o preço de mercado da ação, diminuindo o valor de mercado da em 
presa.
A maximização da riqueza ê um objetivo mais 
condizente com as diretrizes que regem o mercado de ações e mais 
voltada para o acionista comum. Um dos pontos fortes deste critê 
rio ê que a longo prazo, ele procura aumentar o valor atual dos 
investimentos dos acionistas e realizar projetos que assegurem um
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aumento no valor de mercado das açoes da empresa.
Po.démos definir a riqueza ou o valor líquido 
atual como o valor capitalizado, a uma certa.taxa de mínima atra 
tividade, do fluxo de caixa líquido relativo ao projeto. Como pon 
dera muito bem Erza Solomon : "Qualquer açao financeira que crie 
riqueza ou que tenha valor liquido atual acima de zero é .deseja 
vel, devendo ser intentada. Qualquer ação financeira que não pas 
se nesse teste deve ser rejeitada. Se dois ou mais cursos forem 
mutuamente exclusivos (i.e., somente um deles pode ser intentado), 
então, se deve levar a cabo, aquele curso de ação que crie 
mais riqueza ou que prometa os maiores valores líquidos atuais . 
Em resumo, o objetivo operacional da Administração Finaceira ê a 
maximização da riqueza ou dó valor líquido atual".
2.2.3. 0 Valor Presente Total
No item anterior ficou estabelecido que, nes 
te trabalho, o objetivo do administrador ê maximizar o valor pre­
sente total da empresa. Esse valor presente total pode ser defi 
nido como sendo a soma dos valores presentes de todos os projetos 
assumidos pela empresa.
Os projetos são representados por meio de flu 
xos de caixa, ou seja, as entradas e saídas de fundos no tempo.
0 valor presente do projeto serã determinado capitalizando o flu­
xo de caixa para o presente a uma taxa r . Esta taxa, e a taxa de 
mínima atratividade da empresa.
15SOLOMON, Erza, Op. cit. Nota 1. p, 38
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3. CUSTO DO CAPITAL E ESTRUTURA ÕTIMA
3.1. O Problema
Um dos problemas da administração financeira 
que tem merecido especial atenção dos pesquisadores ligados aos 
mercados financeiro e de capitais é o efeito da estrutura finan­
ceira no valor da empresa.
Segundo o ponto de vista tradicional, o efei­
to da alavancagem financeira é extremamente importante no sentido 
de se procurar estabelecer a melhor combinação entre o capital da 
dívida e o capital próprio. A estrutura ótima de capital e aquela 
que minimiza o custo total do capital da empresa ou seja, e aque­
la combinação entre o capital da dívida e o capital próprio que 
maximiza o valor de mercado da firma. Alguns teóricos desse grupo 
sugerem que a alavancagem deve ser aumentada até que o custo mar­
ginal do débito seja igual ao custo médio ponderado do capital da 
empresa, pois nesse ponto o valor de mercado da empresa serã mãx_i 
mo como mostrado na figura 1. Essa abordagem torna-se insuficien­
te na medida em que procura determinar o valor das ações sem con­
siderar variáveis macroeconômicas tais como taxa de retorno do 
portafólio do mercado e a taxa de retorno de uma ação livre de 
risco.
■i*
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Jã em 1958 Modigliani e Miller16, baseados na 
proposição de que duas empresas com ativos que proporcionam lu­
cros operacionais líquidos iguais t.em o mesmo valor de mercado, 
provaram que o valor da firma na ausência de impostos independe 
da estrutura de capital. Em outro artigo (1963) Modigliani e Mil­
ler17 provaram que um aumento no capital da dívida, aumenta o va­
lor da firma quando ê considerado um mercado competitivo com im­
postos para a empresa e seus custos de falência. Esta colocação 
implica em que as empresas deveriam, praticamente, abolir o capi­
tal próprio e passar a trabalhar unicamente com o capital da dívida. Na 
pratica, porém, isto não acontece. No Brasil, em 1976, um estudo 
dos balanços apresentados por 17 empresas de médio e grande porte 
mostrou que a razão Exigível/Património Global variava de 241 (Lo 
j as-Departamento e Roupas) a 67% (Indústria Alimentícia - Oleos Ve­
getais). Além disto, a maioria das empresas agrupadas apresenta­
ram grau de endividamento entre 50! e 55°&18.
Tendo em vista esta discrepância, alguns auto 
res (Robichek e Myers19, e Hirschleifer20) notaram que os custos de 
falência proviam os subsídios racionais para uma estrutura de ca­
16 MODIGLIANI, F.F. and MILLER, M.H. The Cost of Capital, Corporation Finance
and Theory of Investment.
17 MDDIGLIANI, F.F. and MILLER, M.H. Corporate Income Taxes and The Cost of
Capital: A Correction.
18 RODRIGUES, J.A. Endividamento e Alavancagem, p.282.
19 ROBICHEK, A. and MYERS, S. Problems in The Theory of Optimal Capital Struc­
ture. pg. 1-35.
20 HIRSCHLEIFER, J. Investment, Interest and Capital, p.264.
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pitai ôtima e portanto, conseguiam conciliar a tese de Modigliani e 
Miller com o comportamento real das empresas. Foi Miller21 que de­
monstrou com muita propriedade a grande importância dos custos de 
falência, quando utilizou es.tes custos para explicar a racionaliza 
ção do credito a partir do alto interesse dos credores pela falên­
cia. Mais recentemente, Kraus e Litzenberger22, Scott23, Kim24 e 
outros, introduziram formalmente os custos de falência em seus mo­
delos .
Em seu artigo, Kim analisa a estrutura otima 
de capital e a capacidade de débito da empresa quando está esta su 
jeita aos custos estocãsticos de falência e ao imposto de renda, 
considerando as condições estabelecidas no Modelo de Preço de Bens 
de Capital (Capital Asset Pricing Model - CAPM). 0 CAPM é um mode­
lo estudado por Sharpe25, Lintner26, Mossin27 e outros que especi­
fica uma relação de equilíbrio entre a taxa esperada de retorno 
de uma ação num período e o seu risco sistemático medido por um coe­
ficiente beta. Conforme pondera Kim28, o CAPM ê mais adequado ao 
desenvolvimento e aperfeiçoamento do que a abordagem estado-prefe-
21 MILLER, M.H. Credit Risk and Credit Rationing: Further Comment.
22KRAUS, A. and LITZENBERGER, R. A State-Preference Model of Optimal Financial 
Leverage, p.911-922. ^
23SCOTT, J. A Theory of Optimal Capital Structure, p.33-54.
2i,KIM, E.H. A Mean - Variance Theory of Optimal Capital Structure and Corporate 
Debt Capacity, p.45-63.
25SHARPE, W.F. Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Condi 
tions of Risk. p.37-48.
26LINTNER, J. The Valuation of Risk Assets and The Selection of Risk Investments 
in Stock Portfolios and Capital Budgets.
27MOSSIN, I. Equilibrium in a Capital Asset Market.
28KIM, E.H. Op.Cit. nota 24. p.51.
20
rência de Kraus e Litzenberger por ser mais simples e é mais realis 
tico que a abordagem de indiferença ao risco apresentada por Scott, 
porque incorpora a aversão ao risco.
Embora discuta os custos de falência nos seus 
aspectos mais gerais, não houve por parte de Kim uma preocupação 
em determinar uma função de custos de falência que torne o modelo 
mais operacional. Isto serã feito nas páginas seguintes.
3.2. Alavancagem Financeira
Ao discutir a estrutura financeira ê muito im­
portante conceituar alavancagem financeira. Esta técnica consiste 
na adoção de encargos financeiros fixos, a um custo conveniente, pa 
ra constituírem fundos destinados a ativos e projetos da empresa, 
com a finalidade de aumentar os efeitos do lucro antes dos juros e 
do imposto de renda sobre o lucro por ação.
Caso a empresa consiga levantar fundos a cus­
tos financeiros menores do que a taxa de rentabilidade dos ativos 
(inclusive os ativos adquiridos com estes fundos), fatalmente irá 
aumentar os efeitos do lucro antes dos juros e do imposto de renda so 
bre o lucro por ação ou seja, irá aumentar a rentabilidade do pa­
trimônio líquido (supondo que o lucro antes dos juros e do imposto 
de renda permaneça constante). Portanto, é de se esperar que quan­
to maior for o percentual da dívida nestas condições, nas fontes 
de recursos, maior serã a taxa de rentabilidade do patrimônio lí­
quido. ê obvio também, que quanto menor o custo do capital da dívida, 
tanto maior os efeitos da alavancagem positiva, isto ê, tanto maior 
o lucro por ação. Logo, pode-se concluir inicialmente que, quando
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a rentabilidade dos ativos for maior que o custo do capital adicio 
nal, quanto maior for o endividamento e quanto menor for o custo 
do novo capital, maior será a rentabilidade do patrimônio líquido.
A alavancagem financeira existe em toda empre­
sa que tem encargos financeiros fixos. A sua existência acarreta 
que mudanças no lucro antes dos juros e do imposto de renda, resul­
tam em mudanças mais do que proporcionais no lucro por ação. A ala 
vancagem financeira é dita positiva quando a rentabilidade dos ati 
vos adquiridos pelos fundos adicionais for superior aos seus cus­
tos e é dita negativa em caso contrário.
0 exposto anteriormente pode levar a crer que 
a empresa deve trabalhar com um endividamento de 1001 sempre que o 
financiamento tiver um custo inferior ã rentabilidade marginal do 
capital investido. Porém isto, geralmente, não ocorre, pois exis­
tem as seguintes limitações:
1) Sempre que o "risco financeiro" das empre­
sas aumenta (maior alavancagem financeira), 
os emprestadores de dinheiro passam a exi­
gir um retorno maior para seus empréstimos, 
aumentando para as empresas o custo explíci^ 
to dos empréstimos obtidos;
2) Para as empresas com ações no mercado, um 
aumento do "risco financeiro" pode provocar 
uma queda no quociente "preço/lucro por a- 
ção" neutralizando, pelo menos em parte, as 
vantagens dos "lucros por ação" obtidos com 
os empréstimos de longo prazo.
4
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3.3. Custos de Falência
A falência de uma empresa ocorre quando as o- 
brigações fixas para com os credores não podem ser saldadas. Neste 
caso, geralmente, hã uma transferência de administração, uma reor­
ganização formal da estrutura de capital da firma e muitas vezes 
liquidação de ativos. Qualquer uma dessas conseqüências da falên­
cia vai gerar um custo. Neste trabalho serão considerados dois ti­
pos de custos de falência:
1. Custos de liquidação.
2. Custos administrativos.
. Quando uma firma abre falência, podem aconte­
cer duas coisas, ou uma reorganização ou uma liquidação. Se ocorre 
uma reorganização, os custos são relativos a "redução em vendas fu 
turas devido ãs dúvidas dos compradores a respeito da confiabilida 
de da firma falida como fornecedora, a dificuldade na obtenção de 
crédito comercial; custos de produção mais altos devido aos deslo­
camentos dentro da empresa e renegociação de contratos com emprega 
dos; e o tempo perdido pelos executivos no processo de reorganiza­
ção". Estes custos, embora sejam importantes, geralmente são muito 
difíceis de medir.
A liquidação consiste na venda dos ativos de 
maneira desagregada. Ela ocorre quando o valor de mercado dos ati­
vos desagregados é maior do que o seu valor agregado, como numa or 
ganização. A liquidação ê uma decisão financeira e, para que ocor­
ra, não ê necessário que haja uma falência. Porém, muitas vezes, o 
pedido de falência é seguido da liquidação dos ativos abaixo dos 
seus valores econômicos. 0 montante desta perda vai depender de u-
23
ma série de fatores tais como, situação do setor no momento da li_ 
quidação, localização da empresa, ramo da indústria ao qual per­
tence a empresa, etc.
Os custos administrativos envolvem as despe­
sas com sindico, despesas jurídicas, etc. Segundo Kim29, nos Esta 
dos Unidos, no ano fiscal de 1969 estas despesas constituíram 23,4% 
do valor total da falência. Estes custos serão discutidos em maio 
res detalhes na seção 3.7.
3.4. 0 Valor da Firma
Como ponto de partida, serã considerado que a 
firma jã selecionou seus invéstimentos mas ainda não decidiu como 
financia-los. A aquisição dos ativos que constituem os projetos, 
requer um investimento de I cruzeiros e estes projetos devem ter 
um valor final estocãstico de X cruzeiros apés o pagamento dos fa 
tores de produção não capital. Como deve ser considerado apenas o 
efeito da alavancagem sobre a valorização da firma (não serão con 
siderados, aqui, outros elementos tais como, política de dividen­
dos e dep*reciação) , supõe-se que ela serã dissolvida no fim . do 
primeiro período. Os ganhos de operação da firma (X-I), e os ga­
nhos residuais apos a dedução de pagamentos de juros estão sujei­
tos a um imposto de renda T.
Se a firma não esta alavancada, isto é, todo 
o investimento ê feito com capital proprio, o valor de mercado da 
firma serã:
29 KIM, E.H. Op. Cit. nota 24. p.48.
onde A ê o valor de mercado das ações da firma não alavancada. Co 
P
mo não hã debito, a parcela tributável no final do período será 
X - I e o resultado líquido apõs o imposto de renda será X-T(X-I). 
Quando X < I, T = 0. Logo, um mais a taxa de retorno de um cruzei 
ro investido será:
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R = x - TÇX - I) = (1 - T) X + IT (4)
Ap Ap
Caso a firma resolva contrair uma dívida de D 
cruzeiros para financiar uma parcela.ou todo investimento, seu va 
lor de mercado será:
VA  = aa * D (5)
onde A^ ê o valor das ações da firma alavancada.
A taxa de juros prometida do débito será k^-1 
e depende basicamente do valor de D.
Quando a firma está alavancada e não vai a fa 
lência, a parcela tributável no final do período é X-I -(kp-l)D 
e um mais a taxa de retorno de um cruzeiro investido em ações da 
firma é :
X - T [X - I - (kn - 1)D ] - knD (1 - T) (X - knD) +T(I - D)
------ :---------- H------------ H- = ------------- y.----;---------  (6)
AA a a
onde :
T [X - I - (kn -1)D] - parcela referente ao pagamento do impos-"D
to de renda.
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k^D - amortização e juros relativos ao débito.
Como foi visto anteriormente, a falência vai 
ocorrer sempre que o valor final dos projetos for estritamente me 
nor do que o valor da amortização e juros referentes ao débito to 
tal ou'seja, X < k^D. Se os gastos relativos à falência excederem 
X, serão assumidos pelos credores. Levando em consideração a pos­
sibilidade de ocorrer falência,
f (1 -T) (X -kDD) + T CI - D)
ra -<
se X > kpD (7)
se X < kpD
kD ' <
X - F
se X > kpD
se X < kDD ( 8 )
onde
RA - ê uma funçao da variável aleatória X que significa um mais 
a taxa de retorno de um cruzeiro investido em ações de uma 
firma alavancada.
- é um mais a taxa de retorno de um cruzeiro do débito.
- ê uma variável aleatória que engloba os custos de falência 
relativos a perdas na liquidação dos ativos e despesas ad­
ministrativas.
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A variável F será discutida em maiores deta­
lhes na seção 3.7. Por enquanto ê bastante saber que:
F = <
0 se X > kpD
F(X) se X < kDD
(9)
onde: F(X) ê uma função de X.
Para a valorização da empresa serão considera 
das as condições estabelecidas no CAPM (Capital Asset Princing Mo 
dei) isto ê, o valor esperado de um mais a taxa de retorno de umã 
ação i, com risco, ê dada por:
E(R.) = Rp + Acov(Ri5Rm) (10)
onde :
Rp - ê um mais a taxa de retorno de uma ação sem risco, para o 
período
R^ - é ui mais a taxa de retorno de um portafõlio constituído por
todas as ações, com risco, disponíveis no mercado. Tem um
valor esperado E(R ) e uma variância a 2 ^ K m m
X - preço do risco no mercado
E(R ) - Rc ( ~
X = nr F (11)
a2m
cov(R^,Rm) - ê a covariância entre R^ e R . Significa a quantida­
de de risco associado a ação i.
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Considera-se o mercado em equilíbrio e, para 
que tal ocorra deve-se fazer duas suposições:
1) Todos os investidores podem aplicar e tomar 
emprestado a uma taxa de juros correspondente a um título sem ris­
co.
2) Todos os investidores concordam quanto as 
expectativas dos vãrios investimentos ou seja, todos têm as mesmas 
informações e as analisam da mesma maneira.
De acordo com Kim30 , pode-se definir um opera 
dor de falência como sendo:
f = <
se X > k^D
1 se X < k^D
( 12)
Este operador vai assumir o valor zero quando 
não houver falência e o valor um quando houver falência. Ele per­
mite que seja levado em consideração, no modelo, o risco de falên 
cia.
Combinando (7), (8), (9) e (12), pode-se ree£ 
crever (7) como sendo:
(1 - T) (X - knD) + T (I - D) (1 - f) - (1 - T) F 
ra = ----------- ------------------------------- (13)
aa
30KIM, E.H. Op.Cit. nota 24. p.50.
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Substituindo (4) em ambos os lados de (10) te
mos :
(1 - T) X + IT = Rp + Acov
(1 - T) X + IT ^
’ m
A A
P J P
(14)
Como cov(a + bx,y) = b.cov(x,y) vem:
11 + C1 T ). E(X) = R + A ^  T -^ cov (X, R )
A A F
P P  P
(15)
Logo :
(1 - T) E(X) = A Rp - IT + (1 - T) Acov(X,Rm) (16)
Substituindo (13) em ambos os lados de (10),
tem-se :
(1 - T)(X - kDD) + T ( I - D) (1 - £) - (1 - T) F
AA
Rp + A cov
(1 - T) (X -kDD) +T(I - D) (1 - £) - (1 - T) F
m
(17)
Desenvolvendo ambos os lados da igualdade aci­
ma vem :
29
’(1 - T)E(X) - (1 - T) D E(k ) + T(I - D) - T(I - D) E(f) - (1 - T) E(F)]
R+Ar
(1 ~ T)
A
cov(X,Rj - ^  ~ T-D cov(kD,Rm) - ^ c o v f f . R Jm
A AA
A mA
d  ~ T) cov(F,R )  ^ ’ m (18)
ou:
(1 - T) E (X) = Rp Aa - T (I - D) + A(1 - T) cov (X.RJ +
+ D(1 - T) E(kD) -Acov(kD,Rm) + T(I - D) E(f) -Acov(£,Rm)
+ d  - T) E(F) -Acov(F,Rm) (19)
Como estã se supondo que o mercado estã em e- 
quilíbrio e que a valorização da ação se dã de acordo com o CAPM, 
o valor esperado de um mais a taxa de juro do débito com risco se 
rã dado por:
E(k_) = R + A cov(kn,R ) D F D m ( 2 0 )
E claro que o valor esperado de k^ deve ser
maior do que R„ pois, se tal não ocorresse, seria preferível apli b —
car nas ações sem risco disponíveis no mercado, ao invés de em­
prestar o dinheiro. Levando (20) em (19) tem-se:
(1 - T) E(X) = Rp Aa - T(I - D) + X(1 - T) cov(X,í^ ) + D(1 - T) R +
TCl - D) [e (í) - Acov(f,Rm)] + (1 - T) [e (F) - Xcov(F.I^ )
ou :
(1 - T) E(X) = |Aa + D(1 - T)] Rp - T(I - D) + X(1 - T) cov(X,Rm) +
T(I - D) [E(£) - Acov(f, RJ] + (1 - T) |'E(F) - Acov(F,Rm)
Igualando o segundo membro da igualdade 
ao segundo membro da igualdade (16) tem-se:
ApRp - IT + (1 - T) Xcov(X,Rm) = Aa + D(í - T) Rf - T(I - D) +
+ A(1 - T) cov(X,Rm) + T(I - D) E Cf) - Acov(f,Rm
+ (1 - T) E(F) - Acov(F,Rm)
ou:
A R„ 
P F IT = Rp AA + Rp D - TDRp - TI + TD +
+ T(I - D) E(f) Acov(f,R ) nr + (1 - T) E(F) - Acov(F,R ) m
Rearranjando obtêm-se
TD(1 - R„)
(AA + D) = A + -------—  " T(I - D)
R^
E(f) - Acov(f,Rm)
R.
(1 - T)
E(F) - Acov(F,R ) 
m
( 2 2 )
( 2 2 )
(21)
(23)
(24)
(25)
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e V = A 
P P
Conforme foi visto anteriormente, V. = A. + D
i\ /V
Fazendo-se:
_  ^ E(f) - Àcov(f,Rm)
v (f) _ -----------------  - ê o valor presente, com risco,
RF
de um cruzeiro associado a o- 
corrência de falência.
E(F) - Xcov(F,R )
V (F) = ----------- ------ - ê o valor presente, consideran
RF
do-se o risco, dos custos de 
falência.
Levando-se VA , V V(f) e V.(F) em (25) tem-se:
* *
(Rp - 1)
VA = Vp + T D ----------" D) V (f) - (1-T) V (F) (26)
RF
Finalmente, obteve-se uma expressão que forne 
ce o valor da firma alavancada, em funçao do valor da firma não a 
lavancada, da dívida e dos custos associados â falência.
3.5. Capacidade de Débito
Modigliani e Miller 31 criaram um modelo onde 
o valor da firma ê maximizado quando os seus investimentos são to 
talmente financiados pelo capital da dívida. Porém, na prática, 
os credores não permitem que a firma tome emprestado indefinida-
31MDDIGLLANI, F.F. and MILLER, M.H. Op.Cit. nota 16.
32
mente, pois eles têm conhecimento do risco de falência. No siste­
ma financeiro, geralmente, a firma estabelece um custo para o ri£ 
co de insolvência e negocia livremente este custo com a taxa de 
benefício do debito de modo a alcançar a estrutura ótima. Esta 
proibição foi formalizada na abordagem da preferência de estado em 
um período por Kraus e Litzenberger32.
De acordo com Kim33, "a capacidade de débito 
é definida como o montante mãximo que uma firma com dados investi­
mentos pode pedir emprestado em um mercado de capital em equilí­
brio". E claro que se existe um débito mãximo permitido para a em 
presa, a adoção de uma estrutura ótima só tem significado quando 
o débito necessário para se atingir a estrutura ótima for menor 
do que a capacidade de débito. Alguns autores (Hong e Rappaport 3lt) 
consideram que a capacidade de débito de uma empresa é o próprio 
débito que aparece na estrutura ótima de capital da firma. A aná­
lise da capacidade de débito que será feita a seguir, baseia-se 
no trabalho apresentado por Kim35.
0 débito mãximo que uma empresa pode contrair 
é D e a firma deve prometer k^D aos credores para obter D. Se a 
firma está operando em um mercado de capital em equilíbrio, ela 
sempre poderá contrair um débito maior se estiver disposta a pa­
gar mais aos seus credores, desde que não tenha atingido a capaci^ 
dade de débito. De acordo com Kim36, "uma vez que ela alcance sua 
capcidade de débito, não pode mais pedir emprestado, a despeito
32KRAUS, A. and LITZENBERGER, R. Op.Cit. nota 22.
33KIM, E.H. Op.Cit. nota 24. p.52.
3t*HONG, H. and RAPPAPORT, A. Debt Capacity, Optimal Capital Structure, and Ca­
pital Budgeting Analysis. p.8.
35KIM, E.H. Op.Cit. nota 24.
36KIM, E.H. Op.Cit. nota 24 p.53.
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do quanto a mais ela prometa pagar no final do período". Matemati 
camente tem-se: dD/dkDD > 0 para Í^D < kDD e dD/dkpD = 0 para
do, considerando os mecanismos de valorização do mercado. Logo, 
d D/d kpD so serã igual a zero quando qualquer aumento posterior 
em kpD não criar benefícios para o credor.
Como prova Kim37, "a capacidade de débito o- 
corre antes que a falência se torne certa, se houver custos de fa 
lencia . Segundo o-mesmo autor isto ocorre devido a dois fatores:
1) 0 valor presente dos custos de falência au 
menta quando k^D aumenta e ,
2) Quando ocorre a falência, os custos de fa­
lência tem prioridade sobre as reivindicações dos credores.
No mercado de capital em equilíbrio, o débito 
contraído correspondera exatamente ao valor do pagamento prometi-
No Apêndice A de seu trabalho, Kim38 prova que:
a) Existe um kD D no qual (d D/dkp D) = 0 e
F(kDD) <1. Onde F(k^D) = ° f(x) dx ê a
probabilidade de que a firma falirã no fi­
nal do período e f(X) é a função densidade 
de probabilidade de X com um valor esperado
E(X) e um desvio padrão aY .
À
37KIM, E.H. Op.Cit. nota 24. pg.53.
38KIM, E.H. Op.Cit. nota 24.
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b) A capacidade de débito da firma ocorre en­
quanto a falência permanece incerta.
c) As firmas enfrentarão um decréscimo em D 
mesmo quando k^D aumentar, uma vez que seja 
alcançada as suas capacidades de débito, is 
to é: dD/dkpD < 0 para k^D > k^ D.
Dos três itens citados acima, pode-se tirar a seguin 
te conclusão: considerando que a capacidade de débito ocorre en­
quanto a falência esta incerta, e que a firma não pode se endivi­
dar mais do que a sua capacidade de débito, o débito na estrutura 
financeira otima serã menor do que 100%.
3.6. Estrutura Financeira Otima
A estrutura financeira otima é aquela combina­
ção entre o capital da dívida e o capital proprio que maximiza o 
valor da firma. Na seção 3.4., foi mostrado como se determina o va 
lor de mercado da firma. Derivando a equação (26) em relação a k^D 
obtém-se:
■ ■ V- -A- ■ = -LL-? JLJL + T V(f) - -d^ D - T(I-D)— lfI - (1-T) -ff- (2 7)
d kDD Rp d kDD d kDD d Í^D d k^D
A equação (27) mostra que uma alteração em k^D 
provoca efeitos positivos e negativos no valor de mercado da empre 
sa. Um aumento em k^D, em certas condições, provoca um aumento no 
valor presente da taxa de ganhos (VPTG) que corresponde a primeira 
parcela de (27). Provoca, também, um aumento no valor presente da 
taxa dos custos de falência (VPCF) que corresponde a última parce 
la de (2 7).
De acordo com Kim39, quando k^D se aproxima 
do menor valor possível de X,
-Aí- + —  , V(f) ■> 0, M S -  ■* 0 e M i l  ^ o.
d k D R d k D d LüD F  D D
Logo, nestas condições, (d V./d knD) é estritamente positiva isto
35
d VA T(Rf-1)
-> , .Em outras palavras, quando k„D esta prõximo
d kDD Rp D
do menor valor possível de X, um aumento em k^D provoca um maior 
aumento no VPTG do que no VPCF e,consequentemente, o valor de mer 
cado da firma aumenta.
"Quando kpD é igual a kpD, (d D/d kpD) = 0  e
portanto,
dVA
d £dD
T(I-D) --P í + (1-T) M Ã  
d kDD d kDD
(28)
Se a falência continua incerta, um aumento em kpD aumenta a pro 
babilidade de falência e assim, tanto V(f) como V(F) deveriam au­
mentar quando k_D aumenta, isto é, > 0 e — I-1?! > O"1*0 . Como
d kDD d kDD
a capacidade de débito ocorre enquanto a falência esta incerta, um 
aumento em k^D provoca um aumento no VPCF enquanto o VPTG tem um 
aumento nulo (pois (d D/d k^D) = 0), logo, o valor de mercado da 
empresa sofrerã um decréscimo.
Como foi visto anteriormente, um aumento em 
kpO provoca um aumento em V^ quando k^D é pequeno e um decréscimo 
em VA quando k^D é grande. Logo, deve existir um valor de k^D, di
39 KIM, E.H. Op.Cit., p.55. 
110 KIM, E.H. Op.Cit., p.55.
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gamos kpD*, no qual (d V^/d k^D) = 0 e atinge o seü valor mãxi_ 
mo V / .
Além disto, como pondera Kim1*1, "jã que 
d VA/d kpD é estritamente negativo em kpD, k^D* devera ser estri­
tamente menor do que k^D". Como k^D* deve ser menor do que k^D,D* 
deve ser menor do que D e portanto, o débito na estrutura étima 
de capital deve ser menor do que a capacidade de débito. Sendo a_s 
sim, torna-se interessante para a empresa, trabalhar com uma es­
trutura otima de capital.
Para determinar a estrutura otima de capital, 
devemos fazer (27) igual a zero. Daí obtemos:
+ V(£J -4 L = ( I . D ) Í É , k J  M ã  ( 29)
Rp d kDD d kDD T d kpD
Portanto, a estrutura otima de capital serã 
dada pelo k^D que satisfaz (29) sem anular ambos os lados.
3.7. A Função Custo de Falência
Toda a discussão anterior gira em torno do 
conceito de custos de falência, e na hipótese de que o valor espe 
rado destes custos é uma função crescente da probabilidade de fa­
lência. Isto,porém, não é suficiente para se poder aplicar, na 
prãtica, este conceito. H portanto importante, se estabelecer uma 
função custo de falência, que considere variãveis de mais fãcil
41 KIM, E.H. Op. Cit. pg. 55.
tratamento por parte do gerente. Nos parágrafos seguintes, será 
proposta uma nova abordagem para se estabelecer esta função.
A função levará em consideração dois tipos de
custos:
1) Custos de liquidação.
2) Custos administrativos.
Os custos de liquidação já foram tratados na 
seção 3.5, e são constituídos pelas perdas relativas â liquidação 
dos ativos, a um preço menor do que o seu valor econômico. 0 va­
lor econômico dos ativos de uma empresa, designado aqui por P
E ’
deve ser entendido como o preço mêdio pelo qual os ativos pode­
riam ser adquiridos no mercado. Estes ativos podem ser liquidados 
por um valor P^ que depende basicamente de:
a) Setor e localização da empresa.
/
b) Situação do setor na hora da liquidação dos 
ativos.
c) Risco de falência, isto é, a probabilidade 
da empresa não saldar as suas dívidas no 
fim do período.
d) Condições de liquidação.
0 setor e a localização da. empresa, deverão in 
fluir no sentido em que, de um setor para outro, geralmente, são
n
diferentes os hãbitos de manutenção e operação dos ativos, bem co 
mo o seu desgaste. Alem disto, ê provável que dependendo do se­
tor, se os ativos estão localizados prõximo de um certo local, po 
dem ter um maior valor de liquidação.
A situação do setor no momento da liquidação
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e muito importante. Se uma empresa pertence a um setor cujo merca 
do ê promissor, ê bem provável que os seus ativos possam ser li­
quidados por um valor relativo mais alto do que os ativos de uma 
outra empresa que pertença a um setor cujo mercado é pouco promis 
sor.
A probabilidade de falência é um dos fatores 
que mais influi no preço de liquidação. No mercado econômico-fi- 
nanceiro, quanto maior a probabilidade de falência, menor deve 
ser o preço de liquidação dos bens. Isto se dã porque quando os 
possíveis compradores verificam que a empresa esta prestes a fa­
lir, passam a oferecer menos pelos ativos.
As condições de liquidação influem bastante 
no preço de liquidação dos ativos. Estas condições são o prazo pa 
ra se efetuar a venda dos bens, as condições de pagamento e a ã- 
rea de influência (tipo e número de entidades que tomam conheci­
mento da liquidação e podem participar da compra).
De uma maneira geral, o valor de liquidação ê 
menor do que o valor econômico. Neste trabalho, supõe-se valida a 
seguinte relação entre o valor econômico e o valor de liquidação 
dos ativos:
PL = PE - C (30)
onde C ê um parâmetro que depende dos fatores a,b,c e d citados 
anteriormente.
£ importante, aqui, se dispender umas poucas 
linhas, para se tecer alguns comentários sobre o C. Na maioria dos 
modelos existentes, a determinação dos parâmetros envolvidos é 
geralmente uma tarefa difícil e penosa, muitas vezes pela falta
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de considerações sobre estes elementos. Aqui, entretanto, este va 
lor pode ser determinado com relativa facilidade, como se vera a 
seguir.
Quando a probabilidade de falência da empresa 
tender a zero, ê de se esperar que o valor de liquidação tenda ao 
valor econômico. Conside.ra-se isto, porque é improvável que em 
uma empresa onde a probabilidade de falência seja nula, o proprie 
tãrio vã liquidar os bens abaixo do valor de mercado. Porém, na 
medida em que a probabilidade de falência aumenta, o valor de li­
quidação diminui. Isto ocorre, porque quando aumenta a probabili­
dade de falência, os adquirentes potenciais dos ativos passam a o 
ferecer um menor valor, em decorrência das necessidades financei­
ras que começam a existir na empresa. Quando a probabilidade de 
falência tende a um, o valor de liquidação tende ao menor valor o 
ferecido pelo mercado porque, neste momento, as dificuldades fi­
nanceiras enfrentadas pela firma são muito grandes, fazendo com 
que haja uma oferta mínima em valor. Este menor valor de liquida­
ção ê designado por P^. Levando-se P^ em (30) e considerando-se 
que P(X < k^D) = 1 tem-se:
Neste momento, o parâmetro C passa a assumir 
um valor constante, C*, que corresponde a perda mãxima que pode 
decorrer da liquidação dos ativos. Em geral, a fim de simplificar 
a determinação dé C*, se supõe que o menor valor da liquidação é 
o valor residual dos bens considerados.
Do exposto acima, passar-se-á a considerar que 
o custo de liquidação (C) ê dado por:
40
C = C* . PCX < kDD) C32)
Levando-se (32) em (31) e rearranjando, obtêm-
se :
PE - PL = C* P(X < kDD) (33)
Adota-se aqui, a mesma definição de valor resi 
dual utilizada por Fleischerl*2: "... ê a quantia que se espera ob­
ter através da venda ou outras disposições quando o ativo ê retira 
do de serviço".
Os custos administrativos levam em conta al­
guns itens referentes aos encargos e dívidas da massa falida, de a 
cordo com a Lei de Falências1*3 . Conforme esta Lei, são encargos da 
massa:
1. "As custas jurídicas do processo de falên­
cia, dos seus incidentes e das ações em que 
a massa for vencida";
2. "As quantias fornecidas à massa pelo síndi­
co e pelos credores";
3. "As despesas com a arrecadação, administra­
ção, realização do ativo e distribuição do 
seu produto, inclusive a comissão ao síndi­
co";
4. "As despesas com a moléstia e o enterro do 
falido que morrer na indigência, no curso 
do processo";
1,2FLEISCHER, G.A. Teoria da Aplicação do Capital, p.77.
1,3Código Comercial Brasileiro, pg.572-573.
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5. "Os impostos e contribuiçoes públicas a 
cargo da massa e exigíveis durante a falên 
cia";
6. "Indenizações por acidentes do trabalho que 
no caso de continuação do negocio do fali 
do, se tenha verificado nesse período".
Ainda de acordo com a mesma Lei, são dívidas
da massa:
1. "As custas pagas pelo credor que requer a 
falência";
2. "As obrigações resultantes de atos jurídi­
cos validos, praticados pelo síndico";
3. "As obrigações provenientes do enriqueci­
mento indevido da massa".
Os custos administrativos aqui considerados sõ 
não englobam os encargos 5 e 6 pc4s estas despesas ocorrem mes 
mo quando não hã falência. Estes custos podem ser representados 
por um certo percentual estbcãstico, p, do valor de liquidação 
dos bens. Assim sendo, o custo administrativo passa a ser:
P • PL _ (34)
Somando as relações (33) e (34), que represen 
tam respectivamente os custos de liquidação e administrativos, ob 
têm-se o custo total da falência
PE -  P L + P P L (35)
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Considerando-se as relações (30) e (32) pode- 
se escrever o custo total de falência da seguinte maneira:
Pg + (Pg - C* P(X < kpD) (p - 1) para X < k^D
para X £ k^D
(36)
3.8. Uma Abordagem Simplificada
Desde o início deste capítulo se vem discutin 
do os problemas da estrutura otima de capital e dos custos de fa­
lência de uma maneira genérica. Em momento algum se falou sobre 
as funções densidade de probabilidade das variáveis aleatórias en 
volvidas. Entretanto, para se aplicar o que foi visto até agora,
tem-se de conhecer as distribuições das variáveis X, R e p.
. m r
A variável aleatória X, foi definida como sen 
do o valor final estocãstico dos projetos após o pagamento dos 
bens não capital. Portanto, esta variável pode ser considerada co 
mo sendo a soma dos valores estocásticos finais dos vários proje­
tos, apos o pagamento dos bens não capital. Logo, se X ê a soma 
de várias variáveis aleatórias, de acordo com o teorema do limite 
central, pode-se dizer que ela tem uma distribuição normal com me 
dia E(X) e variância .
A taxa de retorno do portafolio de mercado, 
R^, é a média ponderada das taxas de retorno das ações existentes 
no mercado. Logo, pode ser considerada como a soma de várias va­
riáveis aleatórias. Assim sendo, de acordo com o teorema do limi­
te central, pode-se supor que esta variável tem uma distribuição
normal com média E(R ) e variância o 2 .
v nr m
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Finalmente, a variável aleatória p, que repre 
senta a percentagem do valor de liquidação destinada ãs despesas 
administrativas, também pode ser considerada como a soma de variã 
veis aleatórias, pois p é a soma das percentagens do valor de li­
quidação destinadas a cobrir os itens citados na seção 3.9.
Após estas considerações, pode-se, agora ten­
tar determinar uma expressão que forneça a estrutura ótima de ca­
pital .
Levando a equação (12) em (8) tem-se,
kDD = kDD(l - f) + fX - F (37)
Substituindo k^D em ambos os lados de (10), ob
tém-se,
kDD(l-f) + fX - F I = RpD + Acov(kDD (1-f) + fX - F,Rm) (38)
Desenvolvendo o lado esquerdo de (28), tem-se,
kpDd-f) + fX - F| = kDD - kDD E(f) + E(fX) - E(F) (39)
Pode-se verificar que:
E(f) = F(kDD) (40)
( W  . .
E(fX) = X f(X) dX (41)
/-00
Levando (40) e (41) em (39), tem-se,
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kpDfl-f) + fX - F
V
= kDD - kpD . F(kDD) + X f(X)dX - E(F) (42)
Desenvolvendo o lado direito da igualdade (38) ob
tem-se:
Rr,D + A cov r kDD (1-f) + fX. - F, Rm
= RJ) + A r -kDD cov(f, RJ + cov(fX,Rm) - cov(F, RJ
(43)
Igualando (43) a (42), tem-se:
kDD -
kDD l-F(kDD)^ + J X f(X)dX - E(F)— 00
= RpD + A - kJ) cov(f,R ) + cov(fX,R ) - cov(F,R ) D v ’ nr  ^ nr v nr
(44)
ou,
D = —  { k D 
%
1
1-FíkjD) +
D
X f (X) dX - A cov(fX,Rm)-kDD cov(£,R J
Como
E(F) - Acov(F,Rm)
E(F) - cov(F,Rm) 
R^
(45)
= V(F) vem,
'kDD
D =
Rt
{ kDD -F(kjjD) Xf(X)dX -A cov(fX,Rm) -kDD cov(f,Rm)}-V(F) (46)
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A equação acima permite que seja determinado
o valor de mercado do debito da empresa.
Substituindo (83), (92) e (101) do Apêndice
IV na equação (46), obtém-se
D = -!{kDD[l-F(kDD)] + E(X)F(kDD)-aJ f(kDD)-Àcov(X,Rm)F(kDD)} -V(F) (47)
R„r
Fazendo-se, kDD l-F(kpD) +E(X)F(Í^D)-a2 f(kDD) = E(kpD°)
onde,
E(k^D ) é o valor esperado bruto do retorno para os credo­
res na ausência de custos de falência, obtêm-se,
D= —
R„r
E(kDD°)-Acov(X,Rm)F(k^ D) - V(F) t48)
A equação (48) estabelece um modelo para a de 
terminação do débito da empresa, mesmo no caso em que não hã cus­
tos de falência. Como pondera Kim1*1*, esta equação "também estabele 
ce explicitamente que o prêmio de risco do débito da empresa é i- 
gual ao prêmio pelo risco operacional da firma que toma empresta­
do, Àcov(X,Rm) , multiplicado pela probabilidade da firma abrir fa 
lência, F(k^D)". Kim1*5 explica esta expressão para o prêmio de 
risco, da seguinte maneira: "Até o momento em que a firma não fa­
li; os credores recebem um montante fixo kpD que não tem nenhum 
relacionamento sistemático com o mercado. Se a firma vai a falên-
1|4KIM, E.H. Op.Cit., nota 24, pg.57, 
**5KIM, E.H. Ibidem.
cia, os credores recebem X que tem um risco sistemático covfX R )
v nr ’
que não pode ser diversificado no portafõlio dos credores. Já que 
este risco sistemático é importante para os credores apenas no mo­
mento em que a firma está falida, o risco relevante é o risco to­
tal sistemático da firma, multiplicado pela probabilidade de falên 
cia".
A equação (48) mostra ainda que, no caso do 
valor esperado dos custos de falência ser diferente de zero, o va 
lor de mercado do débito ê igual ao valor atual que teria na ausência 
dos custos de falência, menos o valor atual dos custos de falên­
cia, considerando o risco sistemático de falência. Os custos de 
falência são custos que os credores esperam assumir com uma certa 
probabilidade. Logo, eles devem deduzi-los do montante que empres 
tariam caso a empresa não tivesse gastos com a falência.
Da equação (36) obtém-se:
F = C*.P(X < kDD) + p . P£ - C*.P(X < kDD)p (49)
Substituindo (I2)e (49) em (9) tem-se:
F - C*f.P(X < kDD) + pf[PE - C*P(X < kDD)] (50)
E(F) - Acov(F,R )
Sendo V(F) = -----------------  obtem-se:
Daí vem:
E [c* fP(X < kDD) + p f [p£ - C*P(X < kDD)]] =
= C*F(kDD)E(f) + [PE - C*F(kDD)j E(p f ) (52)
Supondo que as variáveis aleatória p e £ são 
independentes tem-se:
E(p ?) = E(p) E(£) (53)
*
Sabe-se que:
E(f) = P(X < kDD) (54)
Levando (53) e (54) em (52) tem-se:
E(F) = C*[F(kDD)J 2 + [PE - C*F(kDD)j E(p) F(k^ D) (55)
De (51) tira-se: 
cov[C*f F(kDD)+pf [PE - C*F(kDD)J , RJ =
= cov[c*£F(kDD),Rj + cov[[PE-C*F(kDD)] pf, Rj = (56)
= C*F(kDD)cov(f,Rm)+ [PE-C*F(kDD)j cov(p f.iy
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Considerando-se que p independe de R^ e f tem-
se :
[C*F(kDD) + [PE - C*F(kDD)J E (p)] cov(f,Rm) (57)
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Como cov(£,Rm) - -cov(X,R^)f(k^D) - ver Apên­
dice IV - vem:
-  [C*F(kDD) + [P E-C *F (kDD)] E (p )]  c o v fX .R J ffk jjD )  ( 5 8 )
Levando (58) e (55) em (51) tem-se:
V(F) - i  | C* [F(kpD)] 2 * [PB-C*F(kDD)] EfpJFfkpD) +
Rp L
+ A[C*F(kDD) + [PE-C*F(kDD)] E(p)] cov(X,R^)f(k^ D)j (59)
ou:
V(F) = —  [C * F (íDD ) .[ P E-C *F (kDD ) ] E ( f ) ] [ F ( k DD)n- Xcov(X,Rm) f ( k DD)] ( 6 0 )
rf
Levando-se (60) em (47) obtém-se um modelo que 
permite determinar o valor de mercado do débito da empresa, quan­
do os custos de falência são dados pela expressão (36)í
D = ~  V ) J  + E f (5^ dd) "ax f ( ^dd) V  P C V ) -
Rp l
- C*F(kDD) + [PE-C*F(kDD)J ECp)] [F(kDD)+Acov(X,Rm)f(kDD)]| (61)
Como jã foi comentado anteriormente, a estru­
tura otima de capital serã dada pelo k^D que satisfizer a expres­
são (29) sem anular os seus dois lados. Para se utilizar aquela
expressão, precisa-se conhecer ^  e ^  .
dkpD dkDD dkDD
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Substituindo a expressão (92) do Apêndice IV, 
na definição de V(f) obtêm-se:
V(f) = -1 [F(kDD)+Acov(X,Rm)f(kDD)] (62)
rf
Derivando-se (60), (61) e (62) em relação a
k^D, tem-se:
dV(F) = - ' C*2F(kDD)f(kDD) + PE E(p)f(kDD)
d knD R 
D r
C*2F(kDD)f(kDD)E(p) +
kDD - E(X)
+ Acov(X,Rm) C* f(kDD) + F(kDD)f(kDD)
a2
X
- í ~ k D - E(X) í .  ^ knD-E(X)l]|)
+ E(p) | PE f(kpD)-------- C l f(kDD) + F(kDD) ------ (63)
a ax
dD 1 - ~ ~ - - k D - E(X)
4^- = —  l-F(kDD)-kDD f(kDD)+E(X)f(kDD)-a2f(kDD) -5----------
dkDD RF 1 a2
X
-Acov(X,Rm)f(kDD) - M Q .  (64)
J 3kDD
dV(f) £(V } r ~ - V  ‘ EW  ]1 - Acov(X,R ) ------- (65)
dkDD Rp 1 J
Finalmente, levando as expressões (63), (64) e 
(65) na expressão (29), pode-se determinar a estrutura õtima de ca 
pitai da empresa.
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4. MODELAGEM DO PROBLEMA
4.1. Introdução
Neste capítulo serã apresentado o modelo mate 
mãtico para o planejamento conjunto de financiamentos e investi­
mentos e descrito sucintamente como se chegou a ele.
Durante todo o capítulo III, trabalhou-se com 
um modelo para valorização de ações - o CAPM“6 conseguindo-se
determinar, no final do capítulo, um modelo que estabelece o va­
lor da empresa em função, basicamente, do seu debito. Esta fase 
"preliminar" foi extremamente importante dentro do contexto glo­
bal, pois era preciso resolver inicialmente o problema da estrutu 
ra õtima de capital, para depois se passar ao estudo do modelo de 
planejamento propriamente dito.
Numa segunda etapa, iniciou-se o estudo dos
46SHARPE, W.F. Op. Cit.
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modelos formulados por Weingartner1*,7 com o intuito de se obter um 
modelo final, que estivesse de acordo com os objetivos estabeleci^ 
dos no início deste trabalho.
Desde o livro escrito por Weingartner1*8, em 
1963, apareceram uma serie de outros trabalhos, propondo formula­
ções de modelos, validos dentro de certas condições. Com base nes^  
tas condições, pode-se classificar tais modelos em três grandes 
categorias:
1) Modelos para orçamento de capital quando 
não ê permitido emprestar nem tomar empres^ 
tado.
2) Modelos para orçamento de capital quando ê 
permitido apenas tomar emprestado.
3) Modelos para orçamento de capital quando é 
permitido emprestar e tomar emprestado.
0 modelo que serã proposto aqui, se enquadra 
no terceiro grupo. Alguns aspectos deste grupo, foram exaustiva­
mente estudados por Weingartner1*9 , Jean50, Chambers51 e Audibert52 .
“*’WEINGARTNER, H.M. Op.Cit. notas 12 e 13. Mathematical Programming and The 
Analysis of Capital Budgeting Problems. 1963.
“*8 WEINGARTNER, H.M. Mathematical Programming and The Analysis of Capital Bud­
geting Problems. 1963.
49WEINGARTNER, H.M. Op.Cit. nota 12.
50JEAN, W.H. Terminal Value or Present Value in Capital Budgeting Programs, 
pg.649-651.
51 CHAMBERS, D.T. Op.Cit., nota 11.
52AUDIBERT, J.M. Op.Cit., nota 9.
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Entretanto, nenhum considerou satisfatoriamente o problema da es 
trutura ótima de capital.
4.2. Definições e Hipóteses
Serã considerada daqui por diante uma empresa%
que satisfaz as seguintes condições:
1) A valorização da empresa se dã de acordo 
com o CAPM.
2) Os custos de falência se comportam de acor 
do com o modelo estabelecido pela relação 
(36).
3) São vãlidas todas as conclusões tiradas no 
capítulo III.
4) Os gerentes acreditam que os acionistas da 
empresa podem obter um retorno de i , an­
tes da taxa de imposto de renda, na compra 
de ações de outra empresa que tenha situa­
ção no mercado e estrutura de capital seme 
lhantes.
5) A emissão de novas ações na forma de dire^ 
to de subscrição, tem um custo médio de
ica
6) A empresa pode tomar emprestado emitindo 
debêntures de n anos a uma taxa de i^ ao
e
ano. Os custos médios de emissão de debên­
tures são de ica
53
7) A empresa pode lançar mão de empréstimos 
bancários. Estes empréstimos são obtidos 
por um prazo de n^ anos, a uma taxa de ju­
ros, apos o imposto de renda, de i^.
8) A taxa de imposto de renda é fixada em T. 
Há um atraso de um ano no seu pagamento.
9) A direção da empresa tem como uma das prin 
cipais diretrizes na área financeira, man­
ter uma estrutura otima de capital.
10) O planejamento da empresa é realizado con­
siderando-se um horizonte de H anos.
11) O administrador deve ser induzido a fazer 
uma nova emissão de direitos de subscrição 
de ações, apenas se houver algum aumento do 
valor da firma para os acionistas existen­
tes, apos se dar para os subscritos da no­
va emissão um retorno de i .a
12) A afirmação (11) garante que os acionistas 
não farão novas aplicações na firma, a uma 
taxa de retorno menor do que os retornos 
que eles podem encontrar em outros luga­
res .
13) Para garantir que o administrador não será 
levado a acumular fundos que ele já contro 
la, ou a invest?~los a taxas de retorno 
mais baixas do que aquelas predominantes 
no mercado, o modelo inclui o mercado de
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capitais como alternativa para a aplicação 
de fundos (títulos do governo e compra de 
ações).
Considerando que os acionistas podem obter um 
retorno de i em um. projeto semelhante, a empresa deve oferecer u 
ma perspectiva de retorno efetivo um pouco maior sobre os fundos 
realmente recebidos. Não se deve esquecer que existe um custo de 
subscrição de novas ações, e portanto a empresa vai receber o va­
lor das ações postas no mercado, menos a parcela destinada ã enti 
dade que administra a subscrição.
Como jã foi discutido no capítulo II, a empre
e ~~
sa irã escolher o conjunto de projetos que maximiza o seu valor 
presente total no horizonte H. Levando-se em conta um conjunto de 
condições iniciais e as restrições impostas por estas condições e 
pelo período de planejamento, a firma irã selecionar, projetos pela 
regra do valor presente, usando como taxa de desconto a sua taxa 
de mínima atratividade. Nestas condições, os projetos seleciona­
dos dentro do horizonte de planejamento, especificarão uma estra­
tégia ótima ano a ano.
As condições (1), (2) e (3) indicam que a es­
trutura financeira ótima da empresa irã ocorrer quando for satis­
feita a relação (29).
4.3. 0 Modelo Matemático
Em cada período t - onde t ê um número intei­
ro maior ou igual a um e estritamente menor do que H (horizonte 
de planejamento) - haverá uma escolha entre n atividades indepen
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dentes. Destas, as nj_ primeiras sao projetos de investimento, ca­
da uma caracterizada pelos seus fluxos de caixa. As outras ativi­
dades são: compras de títulos do governo, emissão de ações, emis­
são de debentures, compra de ações de outras firmas e empréstimos 
bancários. Deve ficar bem claro aqui, que pode-se adicionar quan­
tas atividades forem necessárias para retratar, o mais fielmente 
possível, as alternativas internas e externas de investimentos e 
financiamentos.
Uma atividade começando em um período t qual­
quer, pode provocar uma alteração no fluxo de caixa daquele perío
do e de cada período sucessivo. A atividade j implantada no perío
-■ T
do t, resultara em um fiuxo de caixa F1. (T=t,t+1, ... , H-l) - os
 ^J
gastos originais em um projeto, irão aparecer como um fluxo nega­
tivo .
0 valor presente no horizonte, dos fluxos de 
caixa pré-horizonte do projeto j iniciado no período t, é dado 
por:
t H-l : T  M  ( H " T )
Vtj = T-i Ftj (1+r) 3 = 1 ’ 2 ....  n t (66)
*
t = 1,2,...,(H-l)
0 valor presente no horizonte, dos fluxos de 
caixa no horizonte e pos-horizonte do projeto j iniciado no perío 
do t, é dado por:
= I Fçj (l*rr(T~H) j - 1,2,..., n (67)LJ T=H z :s  , 1
j t nt * 2 
t = 1,2,...,(H-l)
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0 valor presente total no horizonte (VPTH), do 
projeto j iniciado no período t, e dado por:
Vt - = £ F^. (l+r)(H"T) + E F1 . (1+r) (68)
J T=1 J T=H j
j — 1, 2 , . . . ,n^
} * nj + 2 
t = 1,2___,(H-1)
onde : 
t
H - é o tempo de vida do projeto mais longo. 
»
(n +2) - ê a atividade que consiste na emis­
são de ações.
r - ê a taxa de mínima atratividade da em­
presa.
0 valor presente, no horizonte, das ações sub^
critas no fim do período t, ê denotado por V. > ~ e o seu valor
’ t
serã:
onde :
- ê o valbr presente, no horizonte, dos di_ 
videndos oferecidos nos horizontes e a-
m
põs ele. 0 processo de obtenção de V^, 
vem logo a seguir.
Suponha-se que apõs o período de planejamen­
to, os divi.dendos crescerão a uma taxa constante q. Sendo d^ o dj.
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videndo pago no fim do período H, pode-se escrever o valor presen 
te no horizonte, dos dividendos pagos apos o período de planeja­
mento da seguinte maneira:
Vd ~ dH +dH ^ +dH 7 + dpj 3 + ... + d, — ^  (70)
H l+r ^  (1+r)2 ^(1+r)3 ^  (l+r)n
A série acima ê uma progressão geométrica com
o primeiro termo igual a d^ e razão igual a ——^ . A soma dos npri
1+r _
meiros termos desta progressão quando n->~ (considerando — -3- f 1) ,
ê igual a:
dH ■ dH í ^ )  n+1
Vd ' £  ------- (71)
1 _ l l R  
1+r
Supondo que a taxa de crescimento dos dividen
dos (q) é menor do que a taxa de retorno da empresa (r), tem-se
■1
■+ 0 e pode-se escrever:
1 + q , ll+a\ n+que — ^ < 1. Logo, quando n-+-°°, *
1+r
(l+r) df 
r - qVd = -------- ■ (72)
Determinados os valores presentes dos proje­
tos no horizonte, pode-se agora estabelecer o modelo de planeja­
mento. No modelo, a variável que indica aceitação ou rejeição do 
projeto j no período t ê ; X^ .j é igual a zero se o projeto é 
rejeitado e igual a um se o projeto ê aceito na solução - isto pa 
ra os nt a n^, X^ .j pode ser considerada como a fração do projeto 
a ser realizada.
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Assim sendo, o modelo de planejamento pode ser 
formulado da seguinte maneira:
T nt
Maximizar: Z E V . .X . T = 1,2,...,(H-l) (73)
t = l j = l
Sujeito a:
Fo + J  F£j xtj = Do + No T=1,2,...,(H-1)
3 (74)
dVT
— --- = 0  T = 1,2,...,(H-l) (75)
dkDDT
Xtj = (0 ou 1} para j = 1,2,..., nt
t = 1,2, ... , H-l
xtj £ 0 Para j = nt+l, nt+2,..., nt
t = 1,2,...,H-1
onde
TdV
Vtj - ê o valor presente no horizonte, do projeto j iniciado no 
período t.
T
Fq e o fluxo de caixa relativo a projetos anteriores ao pe­
ríodo de planejamento, no período T.
—  - ê a derivada do valor da empresa em relação a dívida, no
dk
D período T. Esta derivada estã calculada na relação (27).
T
Dq - e o dividendo planejado«para ser pago aos atuais acionis­
tas, no período T.
T
Nq - e o fluxo de caixa no período T, referente a antigas dívi. 
das .
A introdução da função ----- = 0 como uma res
trição, torna este modelo um modelo de programação não-linear. A 
seguir, serã mostrada uma maneira fãcil e pratica para se lineari 
zar o modelo.
4.4. Linearização do Modelo
A função V = f(k^D,I), para um certo nível de 
investimento (I), pode ser representada graficamente pela figura 
abaixo:
FIGURA 3 - Valor da Empresa em Função da Dívida.
As experiências mostraram que esta função po­
de ser aproximada, principalmente nas regiões próximas de ^D*,
funçao V por uma funçao de segundo grau em I e k^D obtém-se:
V
por uma superfície de segundo grau. Portanto, aproximando-se a
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onde :
TV - valor da firma no período T
T -eI - investimentos totais até o período T
Tk^D - saldo devedor total no período T
Os valores dos coeficientes a. são determina-i
dos por meio de regressão múltipla não linear.
Q
‘D
a3 + a5 T‘ + 2a6 kDD‘ (77)
T TDerivando-se V em relaçao a knD obtem-se:
díDBT
O investimento total no período T,(I ), ê da­
do por:
I T = l l*  :1t j  Xt j  + T = 1 , 2 , . . . , ( H - 1 )  ( 7 8 )
t=l j=l
onde:
T ^
- é o valor atualizado para o período T, dos investimentos re 
alizados no projeto j iniciado no período t.
TI - e o valor atualizado para o período T, de antigos investimen
tOS'.
T
0 saldo devedor total no período T, (k^D ), é
dado por:
' /  - jj (SDï,n;+3 Xt,nV3 * < ^ 5  * Sí  <79)
onde :
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SD
SD
t,nt+3
T
t,n;+5
SD
ê o saldo devedor no período T, das debentures emiti^  
das no período t.
ê o saldo devedor no período T, do empréstimo bancá­
rio contraído no período t.
é o saldo devedor no período T, de dívidas contraí­
das antes do período de planejamento.
Ap5s estas considerações, pode-se escrever o 
modelo da seguinte maneira:
T nt
Maximizar: E E . X^.
t-l 3 = 1 ^
(80)
Sujeito a:
T T t 
F + E E 
° t=l j=l
T T = D1 + N 1 o o T=l,2,...,H-1 (81)
a3+a5
T nt 
í[ + E E il. Y . 
0 t=l j-1 ^
+ 2a, SDT + ï s£ . , X , , * 
o t=1 t.iy-3 t,n’*3
SD , _ X , _ t,n|+5 t ,n^ +5 = 0 T=l,2,...,H-l
X(tj ={° 0U -1} para j = i-2’*--’
t = 1,2,..., H-l
(82)
X^ . > 0 
tj -
para j = n^+1, n^+2,., 
t = 1,2,..., H-l
Que ë o modelo final.
5. EXEMPLO ILUSTRATIVO DE APLICAÇÃO DO MODELO
5.1. Determinação da Estrutura fltima de Capital
Neste capitulo serã apresentada uma aplicação 
do modelo proposto. Para tal, serã criada uma empresa fictícia, ca 
racterizada pelos parâmetros descritos nos capítulos III e IV.
0 valor esperado (E[x]) e o desvio-padrão (oY)A
do valor final dos projetos, apos o pagamento dos fatores de pro­
dução não capital, são expressos em função do investimento efetua 
do (I), ou seja:
E(X) = 1,17 I 
ax = 0,25 I
Os outros parâmetros tem os seguintes valores: 
T = 0,40 am =0,20
RF = 1505 rX,R = °’5
Iro
E(Rm) = 1,15 E(p) = 0,20
Onde :
taxa do imposto de renda.
um mais a taxa de retorno de um papel sem risco.
- valor esperado de um mais a taxa de retorno de um portafo
lio constituído por todas as ações, com risco, disponíveis 
no mercado.
C A P Í T U L O  V
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- desvio-padrão de um mais a taxa de retorno de um portafolio
constituído por todas as ações, com risco, no mercado.
ry 5 - coeficiente de correlação entre X e R 
’ m m
E(p) - valor esperado da percentagem do valor de liquidação dos 
bens, destinada aos gastos administrativos.
Para se determinar a estrutura otima de capi­
tal, foram gerados três mil valores da firma, em função dos in­
vestimentos e dos débitos. Os parâmetros necessários para esta ge 
ração foram T, Rp, A, am E(p) e , onde A = (E (Rm)-Rp)/a*
ê o preço unitário do risco no mercado. Sobre este conjunto de 
ternos de números (Valor da Firma, Investimento, Dívida), foi fei 
ta uma análise de regressão utilizando-se o SPSS53. A equação de 
regressão obtida foi:
V = 0 ,141125.10"4 + 0,104924.10"1 I - 0,9445801.10"1 k D - 
-0,1376869.10~2 I 2 + 0 , 7121957 . IO-2 I.kpD - 0 , 60 3 5557.IO-2 (Í^ D) 2 (83)
onde :
V - valor de mercado da empresa
I - investimentos realizados 
kpD - dívida da empresa.
Para esta equação, R2=0,99928. O parâmetro R2 
ê o coeficiente de determinação múltipla e mede o grau de ajusta­
mento entre os dados observados e a equação de regressão.
53NIE, Norman H. SPSS: Statistical Package for the Social Science, pg. 320- 
360.
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Derivando V em relação a kpD e igualando a ze 
ro, determina-se o k^D que maximiza V, para um dado I, ou seja:
-4^- = -0,9445801.10-1+0,7121957.10“2I - 1,2071114.10"2 knD = 0 (84)
dkj) DD
Logo, o modelo matemático fica:
T nt
Maximizar: E E V . X .
t=í joi tj tj
(85)
Sujeito a:
TF + o
T ni
E E f;. X-. 
t=l j=l tj
T T D1 + N1 o o
-0,944580.10_1+0,7121957 .IO-2
T T nt T 
r  + E E r. .x+ . 
° t = l j=l ^
-1,2071114.10'
T
sdT + z (SDt,n'+3Xt,n'+3+SDt,n'+5Xt,n|+5) 
t=l z z t t J
=0 (87)
tj
T = 1,2,..., H-l
= {o ou l} para j = 1,2 , ... , n^
t = 1,2,..., H-l
X. . > 0 
tj - para j = n^+1, n^+2,..., nt 
t = 1,2,..., H-l
5.2. Utilização do Modelo
Os quadros 2,3,4,5 e 6 do Apêndice 1, descre­
vem os fluxos de caixa dos projetos disponíveis nos períodos 1,2,
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3,4 e 5 respectivamente. As 11 primeiras linhas, referem-se a o- 
portunidades internas de investimentos. A linha 12 ê o fluxo de 
caixa da compra de LTN. As linhas 13,14,15 e 16 descrevem respec­
tivamente a emissão de ações, emissão de debêntures, compra de a- 
ções e empréstimo bancãrio. Os valores positivos significam entra 
da de capital, e os negativos saída. 0 horizonte de planejamento 
é de seis anos.
Os projetos internos são todos aqueles que po 
dem não envolver uma iteração com o mercado financeiro, isto ê, 
estão no âmbito da própria firma - por exemplo expansão de uma 
indústria. Eles tem duração variável, e podem ou não necessitar 
de investimentos no período de sua escolha. Por exemplo, no proje 
to quatro do período um, só serã realizado um investimento, no pe 
ríodo 2. Logo, o projeto quatro, não apresenta saída ou entrada de 
capital no primeiro período, mas requer um investimento de 400 u. 
m. (unidades monetárias) no período 2. Além disto, apresenta en­
tradas de capital de 100 u.m. no período três, 150 u.m. no perío­
do 4 e 210 u.m*, 250 u.m., 300 u.m. e 380 u.m. nos períodos se­
guintes. Para cada projeto interno, é determinado o valor presen­
te, utilizando-se uma taxa de desconto de \1%, que ê a taxa de mí 
nima atratividade da empresa. Estes valores estão representados 
na coluna VPH, dos quadros 2,3,4,5 e 6 (Apêndice 1).
As LTN aqui consideradas tem um prazo de 365
I
dias. Elas podem ser, normalmente, adquiridas em lotes de 100 u.m. 
e oferecem um retorno de 6% a.a. antes do imposto de renda. Podem 
ser adquiridos no máximo mil lotes por período. Outros investimen 
tos de curto prazo, seriam tratados da mesma maneira que as LTN.
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As ações aqui consideradas tem um preço unitá 
rio de 1,60 u.m. e são emitidas em lotes de 100.000. 0 custo de 
emissão Cica) © de 2%, fazendo com que a entrada efetiva de capi­
tal seja de 157.000 u.m. por lote de ação emitido. Supõe-se uma 
taxa de crescimento de 4% a.a., para os dividendos, apõs o hori­
zonte de planejamento. Podem ser emitidos, no mãximo, mil lotes 
por período.
Considera-se que a firma pode emitir debentu­
res com um prazo de vencimento de 15 anos, a uma taxa nominal fi,)
d
de 9% a.a. As debentures são emitidas em unidades de 100 u.m. e 
podem ser emitidas no mãximo mil unidades por período. Tendo em 
vista que o custo de emissão ê de 3%', ou seja, 3 u.m. por deben­
ture emitida, a entrada efetiva de capital é de 97 u.m.
Podem ser compradas ações no mercado, em lo­
tes de 100 u.m. e sõ podem ser adquiridos no mãximo mil lotes por 
período. Supõe-se uma taxa de retorno de 17%, e não se considera 
os dividendos como uma fonte de capital para aplicações internas, 
durante o período de planejamento. Sendo assim, aplicando-se 100
u.m. em ações, no período i, se receberá 100.(1,17)6-i no fim do 
período 6.
Pode-se captar recursos através de um emprés­
timo bancário. 0 empréstimo básico é de 100 u.m. A taxa interna 
de retorno, apos o imposto de renda, ê de 17% a.a. e o pagamento 
é efetuado em cinco prestações iguais. Pode-se tomar emprestado, 
no máximo, mil vezes o empréstimo básico.
Os quadros 7,8,9,10 e 11 do Apêndice 2 mos­
tram os valores atualizados dos investimentos realizados nos pro-
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jetos disponíveis nos períodos 1,2,3,4 e 5 respectivamente. Es-
-  2tes valores se encontram multiplicados por 0,7121957.10 , que e 
um dos coeficientes da equação de regressão.
Nos quadros 12 e 13 (Apêndice 3) estão as con 
dições iniciais da empresa e os saldos devedores das debêntures.
Os resultados da aplicação estão no quadro 1. 
Para a resolução do modelo, foi utilizado um programa que resolve 
problemas de programação mista.
No quadro 1, nas 11 primeiras colunas tem-se 
projetos que so podem ser aceitos ou rejeitados. Para estes proje 
tos, o número um indica que foi aceito e o número zero, que foi 
rejeitado. Nas colunas 12 a 16, os projetos podem ter frações rea 
lizadas. Por exemplo, o número 710 na linha 1, coluna 14, indica 
que no período 1, devem ser lançados 710 unidades de debêntures. 
Exemplificando, os resultados mostram que no período 1, deve ser 
aceito o projeto 6, devem ser em 710 unidades de debêntures, de­
vem ser adquiridos 1000 lotes de ação e devem ser tomados 314 e~ 
préstimos bancários básicos.
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6. CONCLUSOES E RECOMENDAÇÕES
O planejamento conjunto de investimentos e 
nanciamentos é um assunto que envolve um grande número de propos­
tas. Neste trabalho, além de se considerar o objetivo de maximi­
zar o valor da empresa em um horizonte de planejamento, levou-se 
em conta a necessidade de se manter, em cada período, a estrutura 
ótima de capital. Apesar do objetivo final do trabalho ter sido 
a obtenção de um modelo de planejamento, o problema da determina 
ção da estrutura ótima de capital ocupou uma posição de destaque. 
Por isto, cabem aqui algumas considerações.
São numerosos os trabalhos sobre modelos para 
estabelecer a estrutura ótima de capital de uma empresa em função 
do seu endividamento. Entratanto, na maior parte dos modelos, al­
guns parâmetros são de difícil obtenção, particularmente quando 
não se tem disponível um bom sistema de informações. No capítulo
III foi apresentada uma nova abordagem para a determinação da fun 
ção custo de falência, que procura tornar mais simples a sua de­
terminação.
Apesar dessa ser uma limitação do modelo, não 
é a única nem a mais importante. Assumiu-se no trabalho que a re 
lação débito/(débito + ações) que maximiza o valor da empresa ê 
uma constante para todos os períodos. Entretanto, sabe-se que es­
ta razão pode variar de período para período. Isto quer dizer
70
que não foram consideradas no modelo certas informações resultan 
tes da execução de políticas empresariais. Por exemplo, não se 
considera aqui, os efeitos da política de dividendos sobre a es­
trutura õtima de capital.
Finalmente, foram feitas algumas hipóteses so 
bre o comportamentodo administrador e quanto aos objetivos da em­
presa. Entretanto, um administrador pode ter o seu comportamento 
modificado por fatores internos e externos e, muitas vezes, pode 
ter de tomar atitudes contrarias aos objetivos da empresa. Sendo 
assim, ao se aplicar este ou qualquer outro modelo, deve-se ter 
sempre em conta, que apesar dele ser uma importante ferramenta, a 
decisão final cabe ao administrador.
Para que este trabalho possa ter continuida­
de, sugere-se que sejam realizadas pesquisas no sentido de:
1) Tentar introduzir, no modelo, os elementos 
que influem na estrutura ótima de capital. 
Isto significa que deve-se estudar como o 
setor da empresa, seu tamanho, sua locali­
zação, etc..., influem na sua estrutura fi 
nanceira ótima.
2) Estudar como os dividendos modificam esta 
estrutura ou seja, introduzir no modelo, co 
mo uma variável decisória, a política de 
dividendos.
3) Estudar mais profundamente a função custo 
de falência.
4) Introduzir uma melhor maneira de determi-
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nar os valores presentes dos projetos.
5) Dinamizar o modelo. Esta dinamização con­
siste em estudar como as decisões tomadas 
em um dado momento, vão modificar os parâ­
metros da empresa (T, A, E(Ri), etc.) nos 
prõximos períodos.
6) Fazer uma análise de sensibilidade. Verifi^ 
car como uma variação nos vários parâme­
tros envolvidos no modelo, modificam a es­
trutura õtima de capital e o valor de mer­
cado da empresa.
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DETERMINAÇÃO DAS COVARIÃNCIAS
A P Ê N D I C E  I V
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Este apêndice se baseia no apêndice B do tra­
balho apresentado por Kirn51* .
Em 1972, Winkler, Roodman e Britnei55 apresen 
taram um trabalho onde tratavam da determinação dos momentos par­
ciais de uma variável aleatéria. A partir da equação 34 - pg 294 - 
do artigo de Winkler, pode-se obter o valor esperado parcial de X, 
isto é,
Porém, Eíf.R ) ê desconhecido. Considerando m
que f = h(X), de acordo com Mood e Graybill56 tem-se:
onde f(R ,X) ê a função de distribuição conjunta de R^ e X.
5l4KIM, E.H. Op.Cit.
55WINKLER, R.L., ROODMAN, G.M. and BRITNEY, R.R. The Detemination of Parcial 
Moments. 1972.
56M00D, A.M. and GRAYBILL, F.A. Introduction to the Theory of Statistics pg.
(83)
- Determinação da cov(f,Rm)
A covariância entre f e R é dada por:
m 1
cov(f,R ) = E(f.R )-E(f).E(R )  ^ nr m  ^ J y m^ (84)
f CO / oo
h (X). R f (R ,X) dR dX v J m  ^m J m (85)
105.
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Como:
f(X) = <
1 para X < k^D
0 para X > k^D
tem-se:
E(f.R ) = m
kDü
R^.f(R^jXjdR^ dX (8 6)
Sendo f(I^ ,X) = g(R |X) .f(X) tem-se:
kDD
E(f.R ) = I / f(X)R g (R  IX) dR dX =nr ) J K J m m ‘ J m— 00 / — CO
kD°
/-«
f(X) R g(R X) dRi-oo m m m dX
(87)
kDD _ .
Considerando que E(f) = I f(X) dX e levan­
do (87) em (84) tem-se:
kD°
cov(f,R ): v ’ m £(X) R g(R [ X)dR i m. m m /  -oo dX
kDD
ffXldX E(Rm)
kDD
fQO R g(R | X) dR - E(R ) m m ' m  ^nr dX (8 8 )
Dado que X e Rm tem uma distribuição normal bjl 
variada, de acordo com o teorema 9.3 apresentado por Mood e Gray-
92
b ü l  , o valor esperado condicional de para um dado valor de 
X, ê dado por:
cov(X,y [X - E(X)]
(89)
X
Logo :
cov(£,R )
nr J f(X)
cov(X,R )
E(RJ + ------BL [x-E(X )jm - E(R ) v m dX =
cov(X,R ) 
 ^ ’ nr
*T?
Xf(X)dX-E(X)F(kDD) (90)
Substituindo (83) em (90) obtém-se:
cov(f,R ) 
nr
cov(X,R )
--- r ^ ~  [E(X)F(kDD) -a2x f(kDD) E(X)F(kDD)] (91)
Finalmente,
c°v(£,Rm) = -cov(X,Rm) f(kDD) (92)
- Determinação de cov(fX,Rm)
Da definição de covariância tem-se
cov(fX,Rm) = E(£X,iy - E(fX) E ( y (93)
57M00D, A.M. and GRAYBILL, F.A. Op.Cit., nota 56, pg.202.
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0 valor esperado do produto f X ê dado por:
D°
E(fX) = I fX f(X) dX = ' I Xf(X) dX (94)
Considerando o produto fX como uma função de X
tem-se
E(fX,R )  ^ m J-J fX,R f(R ,X)dR dX = ’ m  ^m J m
'kDD
—CO * —ooL
X R f (R ,X) dR dX m m’ J m (95)
Como f(Rm ,X) = g(Rm |X)f(X) tem-se
E(fX,R ) = v ’ nr f(X) R g(R |X) dR m 45 m m dX
(96)
Levando (96) e (94) em (93) obtêm-se:
f 00
cov(fX,R ) = ^ ’ nr y
XfíXj
—00
/ R g(R |X) dR J m m1 J m- 9 —OO J
dX-E(R )K m j
kDD
Xf(X)dX=
DD
Xf(X) R g(R |X)dR -E(R ) . m m ' J m nr dX (97)
Considerando o teorema para a media condicio­
nal (ver Mood e Graybill58) tem-se:
58MX)D, A.M, and GRAYBILL, F.A. Op.Cit., nota 56, pg-.202.
94
cov(fX,Rm) =
kDD
/ —O
X f  (X) cov(X,R ) EÆ ^ nr ooX dX =
cov(X,R ) m kDD X2 f  (X)di(-E (X)
iRDD
X f(X)dX (98)
Do t r a b a l h o  de W in k le r ,  Roodman e B r i t n e y S9(pg. 
294, e q .  3 . 4 ) ,  c o n c l u i - s e  que:
kDD
J X f(X)dX — kj^D f(k^D) + F(kpD) +
(99)
Logo :
cov(fX.R ) • m
cov(X,R ) nr
X .
"aX kDD f(kDD) + aX F(^ kDD^ +
+E(X) [e(X) F(kDD) - a j  f ( k ^ ]  - E(X) [e(X) FfkpD) - a j  f(kpD)]
cov(X,R )— — - i -  f -  a j  kDD fCkjjD) + °  x F(ÍdD)]°x (100)
F in a lm e n te ,
cov(f X,Rm) = cov(X,Rn) [F(kDD) - k^D.f (k^D)] (101)
59 WINKLER, R.L., ROODMAN, G.M. and BRITNEY, R.R. Op.Cit, nota 55.
